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T_ReportAbstract  

红日药业：血必净快速增长，中药配方颗粒形势喜人 

2010 年报点评 

 

报告摘要： 

 合并报表收入大增，业绩增长稳健。2010年公司实现营业收入3.84亿元，同比

增长70.55%；实现归属于上市公司股东的净利润1.02亿元，同比增长22.76%，

EPS1.01元；扣非后净利润为1.01亿元，同比增长29.91%。公司收入大幅增长

的主要原因为：母公司收入稳健增长5,114万元，增长率22.72%；2010年公司

收购北京康仁堂和汶河医疗，合并报表范围扩大使营业收入增加10,766万元，

增长率47.83%。公司主要产品原材料价格大幅上涨，使整体毛利率同比下滑

10.46个百分点，从而导致净利润增长低于营业收入增长。公司2010年度利润分

配预案：每10股派发现金2.50元（含税），以资本公积每10股转增5股。 

 主导产品血必净快速增长，盐酸法舒地尔增速趋缓。血必净注射液2010年实现

销售收入1.48亿元，同比增长42.04%。统计已经公布地方医保目录的省份，目

前血必净纳入地方医保的省份有18个。市场开拓方面，公司目前销售重点主要

集中在科室间推广，2010年在烧伤科和骨科的推广已取得一定的成效。预计未

来几年血必净将维持较高的增长速度。盐酸法舒地尔遭遇适应范围限制，2010

年实现销售收入8,938万元，同比下滑2.12%，预计未来随着竞争产品上市增速

将进一步趋缓。 

 中药配方颗粒快速增长，形势喜人。公司于2010年5月利用超募资金收购北京

康仁堂，介入中药配方颗粒领域。中药配方颗粒行业增长迅速， 2010年达到了

10亿元以上的市场规模，该领域发展潜力很大，预计未来几年将以每年40%以

上的速度迅速增长。康仁堂2010年贡献并表收入10,586万元，贡献并表净利润

1,911万元，扣除少数股东损益后归属于母公司的净利润贡献约800万元。从全

年来看，康仁堂实现净利润3,270万元，同比增长222%，增长态势喜人。预计

2011年康仁堂全年并表将给公司业绩带来较大增长。 

 布局新药，开展国际合作。公司与以色列英飞尼迪等多方共同出资设立天津天

以生物医药股权投资基金和天以红日医药科技发展(天津)有限公司，其中，天以

生物主要在国内进行医药行业私募股权投资，天以科技则将成为从以色列引进

具有国际先进水平的仿制药和专利药制药技术项目的平台。此外，公司分别与

上海药物所和第三军医大合作开发丙肝化学一类新药和脓毒症一类新药，为公

司日后不断丰富产品储备打下基础。 

 给予“增持-A”的首次评级，12个月目标价50元。我们预测公司2011年、2012

年的业绩分别为EPS1.42元和1.93元，按照公司2011年业绩给予其35倍PE，则

12月目标价为50元，给予“增持-A”的首次评级。 

 风险提示：原材料价格上涨的风险。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 225.1 383.9 542.4 728.5 936.1 
Growth(%) 20.4% 70.6% 41.3% 34.3% 28.5% 

净利润 81.0 113.4 171.2 233.0 313.4 
Growth(%) 25.8% 26.0% 40.1% 36.1% 34.5% 

毛利率(%) 79.0% 68.7% 68.4% 68.8% 70.1% 

净利润率(%) 36.0% 26.6% 26.4% 26.7% 28.0% 

每股收益(元) 2.03 1.01 1.42 1.93 2.60 

每股净资产(元) 9.21 10.90 12.35 14.12 16.25 

市盈率 19.3 38.6 27.6 20.3 15.1 

市净率 4.3 3.6 3.2 2.8 2.4 

净资产收益率(%) 8.7% 10.3% 13.8% 16.4% 19.2% 

ROIC(%) 101.9% 154.5% 15.0% 48.3% 52.9% 

EV/EBITDA 11.4 34.3 16.1 11.6 8.4 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 1.0% 2.0% 
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评级： 增持-A 
 上次评级：  

目标价格： 50.00 元 
期限： 12 个月 上次预测：  

现价（2011 年 04 月 14 日） ： 39.16 元 

报告日期： 2011-04-15 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 3,942.79 

流通市值(百万元) 1,418.90 

总股本(百万股) 100.68 

流通股本(百万股) 36.23 

12 个月最低/最高 35.50/126.11 元 

十大流通股东(%) 13.79% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 (10.42) (14.90) (28.42) 

绝对收益 (7.64) (6.44) (29.89) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-4-14 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 225.1 383.9 542.4 728.5 936.1 成长性      

减:营业成本 47.3 120.3 171.4 227.3 279.9 营业收入增长率 20.4% 70.6% 41.3% 34.3% 28.5% 

   营业税费 3.5 4.0 5.6 7.5 9.7 营业利润增长率 21.4% 45.2% 49.4% 36.4% 34.7% 

   销售费用 49.4 87.2 113.9 150.4 190.0 净利润增长率 25.8% 26.0% 40.1% 36.1% 34.5% 

   管理费用 32.7 51.2 62.4 82.3 103.0 EBITDA 增长率 18.7% 19.9% 74.0% 37.7% 34.5% 

   财务费用 -0.2 -16.8 -13.3 -14.3 -16.2 EBIT 增长率 17.1% 26.9% 59.9% 38.5% 35.8% 

   资产减值损失 -0.1 3.7 2.0 2.0 2.0 NOPLAT 增长率 21.5% 22.9% 61.0% 38.2% 35.6% 

加:公允价值变动收益 - -0.4 - - - 投资资本增长率 -18.9% 1561.1% -57.1% 23.8% 15.8% 

   投资和汇兑收益 -0.4  -0.6 -0.6 -0.6 净资产增长率 638.5% 18.4% 13.3% 14.4% 15.1% 

营业利润 92.2 133.8 199.9 272.7 367.2 利润率      

加:营业外净收支 3.3 1.1 1.5 1.5 1.5 毛利率 79.0% 68.7% 68.4% 68.8% 70.1% 

利润总额 95.5 134.9 201.4 274.2 368.7 营业利润率 41.0% 34.9% 36.9% 37.4% 39.2% 

减:所得税 14.5 21.6 30.2 41.1 55.3 净利润率 36.0% 26.6% 26.4% 26.7% 28.0% 

净利润 81.0 113.4 171.2 233.0 313.4 EBITDA/营业收入 43.2% 30.4% 37.4% 38.4% 40.2% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 40.9% 30.4% 34.4% 35.5% 37.5% 

货币资金 867.2 769.9 798.5 883.3 1,024.4 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 141 114 121 124 115 

应收帐款 4.3 81.1 105.2 138.4 174.2 流动营业资本周转天数 -89 333 291 56 65 

应收票据 7.7 1.7 3.0 6.0 10.3 流动资产周转天数 804 875 671 565 516 

预付帐款 3.0 2.0 3.7 6.0 8.8 应收帐款周转天数 1 35 58 58 57 

存货 20.8 98.7 131.5 168.1 199.4 存货周转天数 33 56 76 74 71 

其他流动资产 0.2 8.8 16.7 26.0 36.4 总资产周转天数 1,023 1,098 912 782 702 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 115 531 506 253 235 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 3.2 11.8 13.0 15.0 17.0 ROE 8.7% 10.3% 13.8% 16.4% 19.2% 

投资性房地产 - - - - - ROA 7.6% 8.9% 11.7% 13.7% 16.0% 

固定资产 101.1 142.4 222.9 279.5 317.2 ROIC 101.9% 154.5% 15.0% 48.3% 52.9% 

在建工程 8.0 49.9 54.0 50.4 42.2 费用率      

无形资产 21.4 54.6 54.7 54.8 54.9 销售费用率 22.0% 22.7% 21.0% 20.7% 20.3% 

其他非流动资产 3.1 46.7 50.8 51.6 52.3 管理费用率 14.5% 13.3% 11.5% 11.3% 11.0% 

资产总额 ######## 1,279.8 1,467.9 1,695.2 1,955.0 财务费用率 -0.1% -4.4% -2.5% -2.0% -1.7% 

短期债务 - - - - - 三费/营业收入 36.4% 31.7% 30.0% 30.0% 29.6% 

应付帐款 12.9 102.1 139.0 179.3 214.7 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 12.7% 0.0% 15.3% 16.1% 16.3% 

其他流动负债 107.5 71.0 76.4 83.7 93.1 负债权益比 14.6% 0.0% 18.1% 19.2% 19.5% 

长期借款 - - - - - 流动比率 7.50 5.56 4.91 4.67 4.72 

其他非流动负债 14.5 9.0 9.3 10.3 11.3 速动比率 7.33 4.99 4.30 4.03 4.07 

负债总额 134.9 - 224.7 273.3 319.1 利息保障倍数 -379.73 -6.97 -14.00 -18.07 -21.65 

少数股东权益 - 88.8 112.8 145.5 189.5 分红指标      

股本 50.3 100.7 100.7 100.7 100.7 DPS(元) 0.00 - 0.14 0.39 0.78 

留存收益 876.5 908.2 1,029.7 1,175.6 1,345.7 分红比率 0.4% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 

股东权益 926.9 1,097.7 1,243.2 1,421.8 1,635.9 股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 1.0% 2.0% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 81.0 - 171.2 233.0 313.4 EPS(元) 2.03 1.01 1.42 1.93 2.60 

加:折旧和摊销 6.4 - 16.5 21.2 25.0 BVPS(元) 9.21 10.90 12.35 14.12 16.25 

   资产减值准备 -0.1 - 2.0 2.0 2.0 PE(X) 19.3 38.6 27.6 20.3 15.1 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.3 3.6 3.2 2.8 2.4 

   财务费用 2.6 0.6 - -13.3 -14.3 P/FCF - -4.4 5.2 45.9 22.9 

   投资收益 0.4 - 0.6 0.6 0.6 P/S 17.5 10.3 7.3 5.4 4.2 

   少数股东损益 - 11.3 28.2 38.5 51.7 EV/EBITDA 11.4 34.3 16.1 11.6 8.4 

   营运资金的变动 73.1 -49.9 -31.2 -38.0 -41.1 CAGR(%) 42.2% 40.4% 33.4% 42.2% 40.4% 

经营活动产生现金流量 135.1 46.2 174.0 242.9 335.3 PEG 0.5 1.0 0.8 0.5 0.4 

投资活动产生现金流量 -347.8 -312.2 -102.9 -73.7 -53.7 ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 703.8 -29.4 -1.0 -24.6 -62.3 REP      

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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